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1. 序
最近， アメリカの連邦準備 制度理事会のエコノミストであ るホールマン （Jeffrey J.Hallman
）, ポーター ㈲chard D. Po 北er）およびスモール（David H. Sma11）の3 名 は
，P
＊モデル（P－Star Model）と称されるインフレ・トレント予測のための新しい方法を発
表したと）これがP ＊モデルと呼ばれる理由は，現実の物価P の動向か，そこへ調整しよう
とする長期トレント，つ まり均衡物価水準P ＊に深《 関わるからである。すなわち,
 p ＊ギ
デルは，均衡物価 と現実の物価とのギャップp ’－p から現実物価の上昇率であるインフ
レーションの変化の方向を予測する。具体的に言えば，現実の物価P が均衡物価p ＊より
下にあるか，上にあるか，あるいは等しい亦 によって，インフレ率は上昇する，低下する，
あるいは一定不変にとどまるの何れかを「予言」（predict）するというものである。
このインフレ・トレントの予測方法は,モデルとして非常に単純であり，その仮定がもっ
ともらしいところから，発表と［司時に多《 の人々から注目され，特に「ニューヨーク・タ
イムズ」，「ビジネス・ウィーク」，『ウォール・ストリート・ジャーナル
』，「アメリカン・
バンカー」 など入試のある新聞等によってセンセーショナルに取りあげられたツ一人の
ジャーナリストはP＊を「新理論」（new  theory）と呼び，他はこれを「聖杯
」（holy grail）
と呼んでエコノミストたちが長い問探し求めていたものを遂に発見したかのごと《 興奮気
味に伝えた。しかし，実際には, p ＊は新理論でもなければ聖杯で もない との反論が，前
者に関してはリッチモンド連銀のハンフリー（Thomas M 。 Humphrey）によ
って，また後
者に間してはミネアポリス連銀のクリスティアーノ（Lawrence  J. Cliristiano）によって行
われているヤ
クリスティアーノは,   1969年から1989 年までの20年澗に亘るアメリカのインフレ動向に
ついて, p ＊モデルおよび他の8 つの方法を用いて簡単な予測力 の比較を試みたが, p ＊モ
デルが他のどの方法よりもインフレ変化の予測力において特に優れているという証拠は見
い出せなかったとして，「P・＝聖杯」説を否定しかと他方，ハンフリーは，クリスティアー
ノと違って, p ＊モデルは最近10 年間《 らいのインフレ動向については鋭く予言すること
を示しており，インフレ予測の実践的用具としては十分推奨に値するとむしろ評価したが，
その基本的アイディアは貨幣数量説の長い伝統のうちにずっと保持されてきたものであ
っ
て，決して新理論でもなければ一つの理論でさえないと，「P＊＝新理論」説を拒否した
ツ　
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以下の本稿では， まずP ＊モデルの枠組を簡単に説明（第2 節）.次にこれに関するハン
フリーの解釈と回式化を紹介（第3 節）,そしてそのルーツの最先端に挙げられたヒュー
ム（David Hume ） に焦点を当て，彼が如何にP＊モデルのアイディアを先取りしていたか
について考察する（第4 節）。最後に結論の要約と若干の留保が述べられる（第5 節）。
2.   P*モデルの枠組6)
P＊モデルは，非常に単純かつ直截的なものである。経済においては，いつでも支出さ
れた貨幣の数量は人手を渡った貨幣の数量に等しい。貨幣数量説では，この明に3な事実を
（1）PXQ ＝MXV
ただし，記号はそれぞれ，p ：現在の物価水準（GNP デフレーター），Q ：実質経常産
出量水準（実質GNP ）,   M ：貨幣供給量，およびV ：貨幣の流通速度，である。インフレ
予測の方法に利荊するためにバ幻式を現在の物価P に関する方程式に変換する。すなわち，
（2）P ＝MXV ／Q
ホールマンら連邦準備制度のエコノミストたちは，(2)式の右辺のうち, V とQ について，
次のような2 つの仮定を設けることによって，この方程式を潜在的に有用な予測荊具に転
換したのである。すなわち，第一にV とQ は，任意の時点でたまたま何処にあろうとも，
常に比較的速やかに( 例えば,    2～3 年以内町こ), その長期均衡値V ＊およびQ ＊の方向へ
動《 傾向をもつ。第二回　これらの均衡値はいつでも利用可能な歴史的データから容易に
計算される。ホールマンたちは，V*  Iよ約1.65 で一定, Q ＊は198 圭年以降年率2.5 ％で成長
していると測定している( 第1 図および第2 匯に 参照)。
かくして， さきの方程式②にV ＊およびQ ＊を組み入れるともう1 つの方程式が得ら れ
る。これがP ＊と名付けられたものである。すなわち，
（3 ）P ＊＝MXV ＊/Q＊
p＊は，もしもV とQ が均衡値にあるならば，現在の貨幣ストックM と共 に成立するで
あろう物価水準（均衡物価）である，ということを（3）式は意昧する。ホールマンたちは，
この③式 とさきの②式とを比較することによって，次期の2 ～3 年澗におけるインフレ・
トレントが予測できると考えたのである。すなわち， もしも任意の時点でP がP ＊より高
いところにあれば，p の上昇率すなわちインフレーションは次期の2 ～3 年のうちに低下
（減速）すると予測される。逆にもしもP がP ＊よりも低いところにあれば,インフレーショ
ンは上昇（加速）すると予測される。そして，このインフレ率の一時的低下 （減速）また
は上昇（加速）はP ＝P＊となる まで続き，p ＝p＊となっ赳ときにインフレ率は貨幣ストッ
クR/1の増加率とQ ＊の成長率との差によって決定されるp ＊の定常的上昇率に収斂して一定
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第1 図　The Velocity of Money （貨幣の流通速度）
Number of Times Each Dollar  of y2 Is Spent Each Year
1960 1965 1970 1975 1980 1985
（出所）Federal Reserve Board of Governors; u. S. Department of Commerce; Hallman, Porter, and Small. Staff　
Study, April 1989.
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第2 図　Real  Output  （実質産出量）
Level of Gross National Product, Adjusted for Inflation
1960　　　1965　　　1970　　　　1975　　　1980　　　　1985
（出所）Federal Reserve Board of Governors: u. S. Department of Commerce; Hallman, Porter, and Small, Staff　
Study,  April 1989.
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不変にとどまるであろう，と彼等は予言する1
3.   P*モデルの図式化－ハンフリーの解釈－
ハンフリーの解釈によれば, p＊モデルの基本的考えは，次のような関数形によって表
わされる。
（4） ムI＝nP ＊－P ）
ただし，△Iはインフレ率の変化を示し,   fはインフレ率の変化にそれを引き起す物価
ギャップP＊－P を関連付ける経験的関数を示す。もしも物価ギャップが存在しなければ，
インフレ率は現実の物価P と均衡物価P＊とか同じ経路に沿って成長するようなある所与
の比率で一定不変にとどまる。しかし，もしP がp＊を下回われば，インフレ率はP をp・
に追いつかせるまで上昇しなければならず，追いついたところで両者の間の均等が回復さ
第3 図　p* モデルの図解
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（出所）Thomas M. Humphrey,  "Precursors of the P－Star Model", Economic Review, Federal Reserve Bank of　　　　Richmond
，Vol∠75, No. 4, July / August 1989, pよ
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れる。この間，現実の物価P は，均衡に到達するために 一時的にはヨリ急な経路を登坂
しなければならない。逆ら　P がp ＊を上回われば，インフレ率はP とp＊を一致させるよ
うに下落しなければならない。要するに 物価ギャップp ’－ P がインフレーションの変
化の方向を予言するというのである。
ハンフリーは,   （4）式 を㈲式化することによってP ＊モデルの含意をヨリ明確にしようと
した
ツ
第3 図は，物価ギャップは如何にそのギャップが消滅するまでインフレ率の上昇 を
もたらすか，ということを説明してくれる。図に描かれているのは，現実の物価P （実線
で示される）と均衡物価P＊（破線で示される）の仮想的時問経路である。これらの線のス
ロープ（変化率）がインフレ率を表わす。tO 時点までは，現実の物価と均衡物価は［司じ
経路の上にある。しかしながら，仮定により,   to時点で貨幣増加率の上昇が均衡物価 の
上昇率（均衡インフレ率）を加速させ，均衡物価と現実物価とのギャップP ＊－P を拡大
させる。一定の遅れ（2 ～3 年《 らい）の後，現実の物価P が上昇し始める。しかし，現
実の物価P が均衡物価P ＊へ到達するためには，定常的均衡値で安定化する以前に均衡 イ
ンフレ率よりもヨリ高い比率で上昇しなければならない （スロープCD ≫スロープBE ）。
調整期間中，現実のインフレ率は一時的に均衡インフレ率すなわち定常状態のインフレ率
以上に上昇する。現実の物価P は，また，当初の上昇率以上のスピードで上昇する（スロー
プCD ≫スロープAC ）。かくして，物価ギャップの出現は，インフレ率の一時的上昇の前
兆を示すものであるというP ＊モデルの予言が図式的にも説明される。
4.   P* モデル とデ イヴィッド・ヒューム
本節では, p＊モデルの源流を貨幣数量説の先駆者デイヴィッド・ヒューム[David Hume,]
ブ711－]ブアフ6) に探る。ハンフリーによれば，次の3 つの事象を容認するエコノミストなら
ば誰でもp・モデルの支持者たる資格かおる。すなわち，(1)物価の長期トレント( 均衡物価)
は実質潜在産ぷ量1 単位あたりの貨幣ストックによってばぼ決定されること,   (2)現実の物
価はこの長期トレンドド ラダを伴って調整すること，(3)調整過程にある間は，その上うな
現実物価は長期トレントよりもヨリ速《丿 またはヨリ遅 ○ 上昇すること，の3 つである。
そして彼は，その歴史的ルーツを遡って探った結果，若干の例外を除 乱 物価は貨幣にラ
グを伴って反応するということを信じたばとんどの数量説論者は，これら3 つの要件を満
たしていると主張しかと0)
ハンフリーによって，p＊モデルのルーツの最先端 に位置付けられたのか著名な哲学者D.
ヒュームであった。ヒュームに関しては，かつてトーマス・メイヤー(Thomas Mayer)
が，彼目|身のい わゆる[]1 命題」をチェック・リストとして分析した結果，現代マネタリ
ズムの源流がすでにヒュームの経済思想のかかに存在してい たことを明らかにしてい
ると1)そして，その第1 命題か，「貨幣的諸要区|の名目所得に及ぼす影響が支配的であると
いう意味において，貨幣数量説である」というものであった。そこにおいても強調されて
いるように，貨幣数量説というと，通常，物価加貨幣量に正比例して変化するという比例
性の公準のみを主張しかかのごと《 誤解谷れがちであるが，この比例性は常に成立するの
ではなく，一連の動態的調整過程を経た後に長期的に達成されるものであり，その調整期
間中，短期的には貨幣は実質庶出量々雇用量など実物面にも影響を及ぼすという議論を内
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包しているのである。特に，ヒュームに関しては，］。752年の『政治経済論集』（
Discorses）のなかの「貨幣について」および『利子について』という2 つの論説の随所に
表現されている。彼目|身の言葉で語ってもらうことにしよう。
「貨幣量の増大はすべて，労働と財貨との価格を高める以外に他の結果を生み出さ
ない。……こうしか変化に向う過程において，貨幣の増加は，産業活動を刺激するこ
とになにほどかの影響を与えるかもしれない。だが，物価加金銀の新しい豊富吝に適
合して落ちついたのちには，それはいかなる影響をも与えないのである。」12)
「貨幣が労働と財貨との代表物以外の何物でもなく，これらを秤量し評価する手段
として役立つだけであることは，もとより回目]である。……もっとも，正しいと認め
られねばならぬこの結論にもかかわらず，アメリカにおける鉱山の発見以来，それら
鉱山の所有田をのぞくヨーロッパすべての匡|民において産業活動が増加しかことは確
かであって，それは，他のいろいろな理由かおるうちでもとくに，金銀の増加に原囚
をもとめるのが正当だといえよう。こうしてわれわれは，貨幣が以前よりも多量に流
入し始めるあらゆる匡|においては，あらゆる物が新しい様相を呈することを知る。す
なわち，労働と産業活動は生気を帯び，商人は企業にいっそう熱心になり，製造業者
は勤勉と熟練とを増し，農民でさえ，ヨリ敏速にかつ注意深《 耕作するようにな
13)るO」
「財貨の高価格は，金銀の増加の必然的結果であるけれども，この増加に続いて直
ちに生ずるものではなくて，貨幣が囚の全体にあまね《 流通し，その効果が順民すべ
ての階層に及ぶまでには，ある時間の経過が必要なのである。けじめのうちはなんら
の変化も認められないが，やがて次第に一つの財貨から他の財貨へと価格は騰貴して
ゆ凱 ついにはすべての財貨の価格がこの匡|にある貴金属の新しい分量にちょうど比
例する点にまで達する。わたくしの意見では，金銀の増加が産業活動にとって有利な
のは，貨幣の取得と物価の騰貴との間の澗隙ないし中間状態においてだけであるO』14)
「貨幣のどれだけの量が一匡|に輸入されるとしても，その場合，けじめそれは多《
の人手には散布されず，それを直ちに有利に使用しようとする少数の人の金庫にだけ
入る。……このことによって，かれらは以前よりも多《 の労働者を雇うことができる
ようになる。というのは，その労働者たちはヨリ高い賃銀を要求することなどには考
えに及ばず，このような良い支払い主に雇われることに満足しているがらである。労
働者が稀少になれば，製造業者はヨリ高い賃銀を与えるが，しかしけじめは労働の強
化を要求する。そしてこれは職人に喜んで受け入れられる。というのは職人はいまや
ヨリ良い飲食ができて追加された労苦と疲労とを償いうるからである。……貨幣が社
会全体を流れてゆ《足跡をたどることはたやすい。その場合，貨幣は労働の価格を騰
貴させるよりも前にまずあらゆる個人の勤勉を必ず増大させることがわかるであろ
、15 ）
つO 」
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「事態が新しい状況に調整されるまでには，つねにある間隙があり，この間隙は，
金銀が増加しつつあるときには産某活動にとって有利であるが，同様に 金銀が減少
しつつあるときはそれにとって有害である。労働者は，市場にあるすべての事に以前
と[司し価格を支払うけれども，製造業者や商人から同じ分量の仕事を受けられない。
農民は地主に同額の地代を支払わねばなら座いけれども，かれの穀物や家畜を思うよ
引こ処分することができない。貧困と困窮と，そしてそれに引続いて生ずるに違いな
い怠惰を予見することは，たやすいことである。」16)
以上，少し引用が長びいたけれども，現代的タームで表現すれば,要するにヒュームは，
以下の4 点を明瞭に述べているのである。
田　貨幣ストックの増加は，長期均衡水準にある産出量とコンシステントな均衡物価水
準の等比例的上昇をもたらす（比付注の公準）。
（2）当初の分配効果，不完全回報，名目賃金の硬直性, からには価格に閲する認知の誤
り等のために，現実の物価は均衡物価に一時的にラグを伴って調整する。
(3) 流通速度ギャップが存在しないと仮定すれば17)現実の物価の不完全な調整は，実
質産出量が均衡水準を超えて一時的に上昇するという補償によって完全に相殺され
る。
第4図　ヒュームの分析
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（出所）Thomas M. Humphrey,  "Precursors of the P一Star Model". Economic Review, Federal Reserve Bank of　　　　Richmond,
 Vol. 75, No. 4, July / August 1989, p.6.
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（4）以上と開様のプコセスが，貨幣量の減少によってもたらされる均衡物価水準の低下
に関しても作用する。このような均衡物他の低下は，現実の物価の均衡物価へのデフ
レ的収斂期には，実質生産活動の一時的後退をもたらす。
ここには, p＊モデルについてのヒュームの先取りかおる。すなわち，貨幣量増加の調
整プロセスの途上にある過渡期においては，産出量および雇用が正常水準から乖離するの
に呼応して，現実の物価も均衡物価水準から乖離する。これらの乖離は，インフレによっ
てか（P＊＞P のとき）.または，デフレによってか（P＊≪P のとき）,どちらかによって修
正される。イ可軋の場合でも，インフレ率は，その均衡水準一 ヒュームによってゼロと仮
定された定常状態の水準 から一時的に乖離すべ《 変化しなければならない。かくして，
物価ギャップP＊－P がインフレ率の変化∠＼ Iの方向を予言する。これがヒュームの分析
から導かれるP＊モデルのいわば原型である( 第4(1, 参照)。
5 。結　び
以上，本稿では，p＊モデルの基本的枠組，ハンフリーの解釈と図式化，そしてヒュー
ムの分析について考察した。結論として，p＊モデル
ている基本的アイディア
少なくとも，その下に横たわっ
は，］ブア52年のヒュームの経済分析のかかにすでに削瞭に述べ
られてお呪 決して「新理論」などではない。むしろそれは，貨幣の増加から物価騰貴ま
での過渡期の動態的調整プロセスの議論を内包しか広義の貨幣数量説
マネタリズムの中心命題でもあるが
それはまた現代
と コ ン シ ス テ ント で あ る。 こ の結 論 に対 し て ， 二
つの留保を付記して本稿の絡げとしたい。
第一は，広義の貨幣数量説とのコンシステンシイはP ＊モデルの予測能力とは無関係で
あるということである。したがって，予測刑具としてのp＊モデルの能力を疑開視しかグ
リステイアーノの批判は十分に検討しなければならないが，これは別の機会に譲りたい。
第二は，ヒュームの全体像の評価との関わりである。ヒュームによる過渡期の叙述は，
貨幣量の増大が産業活動に有利であることを積極的に認めており，これは貨幣量の漸次的
増大という重商主義的貨幣政策に結げついていることも確かである。しかし，［観中敏弘18］
の指摘するように　ヒュームの動態的貨幣論に着目し，その重商主義的側面を彼の全体系
において占める位置と無関係に 不治意に強調すると 乱 それはヒュームの経済論全体が
基本的にもつ反重商主義的性格を過小評価する危険を冒すことになるかも知れない。この
点についての検討も他日を期したい。
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